Ewa Drabik

Kumulacja ryzyka na rynkach finansowych
jako zagrozenie rownowagi rynkowej

Risk cummulation in the financial market as a major threat
to the market equilibrium

Celem pracy jest pokazanie iz pomimo, Ze nieche¢ do ryzyka istot Zywych uznawana jest za
zjawisko powszechne to w sytuacji silnych emocji ludzie ryzykujq bardziej niz mozna si¢ tego
spodziewaé i dzialajq tak jakby mieli niestandardowe preferencje. Przeciwko powszechnosci
niecheci do ryzyka przemawiajq obserwacje, ktore Swiadczq o analogiach zachowan graczy
gietdowych z hazardzistami.

W ostatnich latach na rynkach Swiatowych krolujq fundusze hedgingowe, ktore
specjalizujq sie w najbardziej agresywnych i ryzvkownych inwestycjach, a powszechnie
stosowanymi na gieldach technikami sq lewarowanie i spekulacja. Rozwija sie takze rynek
terminowy, ktéry pomimo szczytnych pierwotnych zatozen umozliwil rozpoczecie handlu czystym
ryzykiem. Coraz czesciej bowiem kontrakty terminowe nie sq wystawiane na surowce, walute czy
tez walory gieldowe, ale na dlugi. Racjonalny handel na gieldach ustqpil miejsca spekulacyjnej
grze, co stalo sie powaznym zagrozeniem rownowagi rynkowej.

Istnieje mozliwos¢ ilosciowego wyrazenia awersji do ryzyka za pomocq indeksow Arrowa-
Pratta, co moze okazaé sie pomocne przy okreSlaniu rzeczywistych nastrojow gieldowych
i ewentualnym przewidywaniu powstania zjawiska, tzw. banki spekulacyjnej. Tradycyjne metody
prognozowania, nie uwzgledniajqce nastrojow inwestorow oraz ich stosunku do ryzyka, mogaq
odnosi¢ sukcesy jesli chodzi o badanie przyszlych i obecnych trendow rynkowych i hipotetyczne
przenoszenie ich w przysztosé. Metody te sq jednak w znacznej mierze bezuzyteczne, jesli chodzi
o przewidywanie naglych zalaman rynku. Analiza indeksow Arrowa-Pratta moze wypelnic tq luke.

Wprowadzenie

Kenneth-Arrow twierdzil, ze w rzeczywistym systemie ekonomicznym nie
istnieja rynki ,towaréw-opcji”'. Jednakze w wirtualnym gietdowym s$wiecie cyfr
i komputeréw opcje oraz inne instrumenty pochodne sg bardzo popularne. Mato tego,
instrumenty pochodne coraz czegsciej nie sa wystawiane na towary, czy inne walory
gieldowe, ale na dlugi. Wspolczesni maklerzy za$ specjalizuja si¢ w najbardziej
ryzykownych strategiach inwestycyjnych, a takze, co gorsza, pokonywaniu procedur
nadzoru i audytu, za$ powszechnie stosowanymi przez nich technikami sg lewarowanie
i spekulacja. Na gieldach coraz czgsciej racjonalny handel ustgpuje miejsca
spekulacyjnej grze, co stanowi powazne zagrozenie dla rtéwnowagi rynkowe;.

" Arrow K.J.: Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1997, s. 155.
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Istnieje mozliwos¢ iloSciowego wyrazenia awersji do ryzyka za pomoca
indeksow Arrowa-Pratta (riskiness), co moze okaza¢ si¢ pomocne przy okreslaniu
nastrojow gieldowych.  Tradycyjne metody prognozowania, dotyczace gtownie
przysztych cen walorow gieldowych, moga przynosi¢ sukcesy w odniesieniu
do przewidywan przysztych trendéow rynku. Sa one natomiast bezuzyteczne jesli chodzi
o przewidywanie naglych zataman rynku. Analiza indeksow Arrowa-Pratta moze
wypehié ta luke.

Celem pracy jest pokazanie, ze dziatajac w wirtualnym $wiecie silnych emoc;ji
ludzie ryzykuja bardziej niz mozna si¢ tego spodziewac i zachowuja si¢ tak jakby mieli
niestandardowe preferencje. Z kolei, nowym i to coraz wazniejszym towarem
gietldowym staje si¢ ryzyko, co w przysztosci moze stanowi¢ powazny problem
w uzyskaniu rownowagi rynkowe;.

Praca zostala zorganizowana w nastgpujacy sposob. W czesci pierwszej zostat
poruszony problem wspotczesnych pogladow na réwnowage ekonomiczng. Druga czgsé
poswiecona jest ryzykownym grom na gieldzie. W czgsci trzeciej zostaly omdwione
indeksy awersji do ryzyka. Zaprezentowany zostal réwniez przyktad, w ktérym podjgto
probe ilustracji liczbowej ,,nastrojéw inwestoréw” z Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w okresie bessy. Oceny dokonano na podstawie wspomnianych indeksow
awersji do ryzyka.

Kilka uwag o pojeciu rownowagi we wspolczesnej mysli ekonomicznej

W klasycznej ekonomii rdwnowaga to termin zwiazany z popytem i podaza.
Od wielu lat przyjmuje si¢, ze rownowaga polega na bilansowaniu popytu i podazy.
Konkretyzujac, réwnowaga ekonomiczna utozsamiana jest w glownej mierze
z rownowaga rynkowa rozumiang jako réwno$¢ popytu i podazy na wszystkie dobra,
a takze rownowagg czastkowa na jedno lub wigcej dobr. Innymi stowy jest to stan,
w ktérym sity ekonomiczne wzajemnie si¢ znosza i w efekcie ich suma jest rowna zeru.
Obecnie stwierdzenie to mozna traktowac jako uproszczenie, gdyz w rzeczywistosci
trudno jest odnalezé stan rownowagi idealnej. Gospodarka ma bowiem charakter
dynamiczny.

Roéwnowaga znana jest takze z innych dziedzin wiedzy i w kazdej z nich jest to
stan pozadany’, ktorego w wigkszo$ci nie nalezy utozsamiaé ze stanem optymalnym.
Tymczasem wspolczesne rozwazania na temat uktadéw materialnych, w tym rowniez
ekonomicznych, prowadza bardzo czesto do réwnan, albo jeszcze czesciej uktadow
rownan najczgsciej rozniczkowych, rowniez stochastycznych, ktérych rozwiazan nie
mozna znalez¢ przy pomocy metod tradycyjnych, a nawet numerycznych. Réwnowaga
obiektu opisywanego przez réwnanie lub uktad réwnan utozsamiana jest z trajektoria
czyli rozwiazaniem tego uktadu. Uktad réwnan, badz uklad warunkéw to zwykle
matematyczny model obiektu ekonomicznego lub jego czesci. Warto zauwazyd,
ze wiekszos¢ systemOw gospodarczych opisywanych jest przy pomocy ukladow
nieliniowych, zmiennych w czasie. Poszukiwanie rownowagi w takim ukladzie
to  poszukiwanie trajektorii  begdacej rozwigzaniem, ktéra dla  uktadow
wielowymiarowych bardzo czgsto wykazuje zachowania chaotyczne.

% Siedlecki I.: Réwnowaga a wzrost gospodarczy, WYDAWNICTWO NAUKOWE PWN, Warszawa 2000, s. 18.
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Cecha charakterystyczna dynamiki chaotycznej jest istnienie dziwnych
atraktorow, ktére maja wymiar niecatkowity. Obiekty takie zostaty nazwane fraktalami.
Dziwny atraktor charakteryzuje si¢ duza wrazliwoscia na zmiang warunkow
poczatkowych i szczegdlna wlasnoscia zwang samopodobienstwem, polegajaca na tym,
ze mate czesci figury podobne sa do wigkszych.

Odkrycie fraktali niektérzy poréwnuja do odkrycia liczb rzeczywistych. Faktem
jest, ze wyszukiwanie atraktorow to nowe niezwykle wazne zadanie, szczegélnie
w ekonomii, gdzie czgsciej niz w innych dziedzinach wiedzy mozna zaobserwowac
zjawiska, ktorych przebieg ma charakter chaotyczny.

Dobrym przyktadem ekonomicznego uktadu chaotycznego sa rynki kapitalowe,
ktore charakteryzuja si¢ tym, ze czgsto sa nieprzewidywalne. Gdy przyjmie sig,
ze szeregi czasowe zlozone z cen walorow gietdowych maja charakter fraktalny
to istnieje mozliwos¢ wykrycia cyklicznych prawidlowosci, a tym samym
krétkookresowe prognozowanie cen, ale w stopniu dalece niezadawalajacym. Ponadto,
bez watpienia gieldy to uktady nieliniowe, o czym $wiadcza reakcje cen na niektdre
informacje, ktére czgsto sa niewspotmierne do bodzcéw. Ze wzgledu jednak na duza
ztozono$¢ trudno jest ustali¢ posta¢ funkcji rzetelnie opisujacych funkcjonowanie
rynkow finansowych. Do opisu szeregow czasowych wykorzystywane jest natomiast,
znane z teorii chaosu, twierdzenie Takensa o zanurzaniu (1981), ktoére umozliwia
dokonywanie tzw. rekonstrukcji przestrzeni fazowej dla konkretnego szeregu czasowego
generowanego przez uktad dynamiczny. Dzigki tej metodzie mozliwe jest okreslenie
cech charakterystycznych badanego procesu, nawet bez znajonosci postaci réwnan
opisujacych uktad. Fraktalny charakter ma réwniez model cykli koniunkturalnych
Kaleckiego- Kaldora, czy model wzrostu Solowa, a takze caly szereg innych modeli
ekonomicznych.

Nie ulega watpliwosci, ze wszelkie systemy spoteczno - gospodarcze sg wielce
skomplikowane, a w zwiazku z tym nie mozna zajaé si¢ badaniem wszystkich aspektow
ich dziatalnosci. W celu efektywnego badania systeméw ekonomicznych nalezy braé
pod uwage tylko takie wzajemne oddzialywania, ktore sa dostatecznie duze. Przy takich
uproszczeniach podejmowane sa jednak préby konstrukcji modeli matematycznych,
opisujacych zjawiska ekonomiczne, ztozonych z jednego lub wielu rownan, zaktadajac
nawet fraktalny charakter zjawisk. Model powinien zawiera¢ gtowne relacje wystepujace
w danym problemie’. Pamigta¢ jednak nalezy, ze ,calo$¢ to znaczy wiecej niz suma
czescei”, a poznanie wlasnosci tych ostatnich nie zawsze umozliwia sformutowanie praw
rzadzacych caloscia. Podczas konstrukcji modeli matematycznych —zjawisk
ekonomicznych mozna napotkaé szereg réznorodnych probleméw, ktore sa przez wielu
wybitnych ekonometrykéw. Z kolei, ustalenie rownowagi uktadu ekonomicznego
opisanego przy pomocy uktadu matematycznych warunkéw jest bowiem jednym
z podstawowych zagadnien, ktorymi zajmuje si¢ ekonometria. W celu ustalenia
roéwnowagi stosowane sa rowniez metody tradycyjne takie jak metoda simpleks, czy tez
metoda najmniejszych kwadratow, w przypadku uktadow liniowych, a takze metody
nieparametryczne takie jak np. metoda najblizszych sasiadow, czy tez techniki
wykorzystujace wiasnos$ci sieci neuronowych w przypadku uktadéw nieliniowych.

? Siedlecki J.: Rownowaga a wzrost gospodarczy, WYDAWNICTWO NAUKOWE PWN, Warszawa 2000,s. 20-21.
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W sytuacji gdy zachodzi konflikt intereséw i dochodzi do rywalizacji, a takze
kooperacji, dobrymi modelami zjawisk ekonomicznych sg gry. Teoria gier bada modele
takich sytuacji decyzyjnych, ktorych wynik zalezy od kilku niezaleznych podmiotow,
nazywanych graczami. W teorii gier poje¢ réwnowagi i optymalnosci bardzo czgsto
uzywa si¢ w przeciwstawnych znaczeniach. W grze macierzowej o sumie zero strategie
rownowagi wybierane sa zgodnie z zasada minimaksu. Inne gry moga mie¢ wigcej niz
jedng réwnowage i metody ich wyszukiwania nie sa juz takie proste. W grach
dynamicznych, takich jak rézniczkowe, stochastyczne czy wieloetapowe, rownowagi
szuka si¢ przy pomocy skomplikowanych technik matematycznych. Teoriogrowe
podejscie do réwnowagi, badane mi¢dzy innymi przez Johna Nasha, pozwolitlo na
specyficzne spojrzenie na tak zwana nickooperacyjng rownowage ekonomiczng. Nash
pokazat, migdzy innymi, ze dla gier skonczonych o dowolnej liczbie strategii moze
istnie¢ nieskonczenie wiele uktadéw strategii w rownowadze.

O randze teorii rdwnowagi we wspotczesnej mysli ekonomicznej $wiadcza
nagrody Nobla przyznane wielu wybitnym ekonomistom, ktérzy problemem tym
zajmowali si¢. Sq wsrdd nich: P. A. Samuelson (1970), J. R. Hicks (1972), K. J. Arrow
(1972), W. Leontief (1973), L.W. Kantorowicz (1975), T. C. Koopmans (1975),
G. Debreu (1983), J. C. Harsanyi, R. Selten, J. F. Nash (1994), R. Lucas (1995), W.
Vicrey (1996). Rowniez polscy ekonomisci tacy jak M. Kalecki oraz O. Lange rdwniez
przyczynili si¢ do rozwoju teorii rOwnowagi, przy czym nalezy przypomnie¢, ze w 1971
roku M. Kalecki byt takze powaznym kandydatem do nagrody Nobla (zmart jednak
w kwietniu tegoz roku).

O réwnowadze pisze si¢ i mowi w dalszym ciagu, aczkolwiek istnieja prace
w ktérych sugeruje si¢, ze immanentng cecha ukladow gospodarczych jest
nieréwnowaga i z punktu widzenia uczestnika rynku jest to stan zupelnie normalny®”.
Dowodem moga by¢, na przyktad wspomniane juz rynki finansowe funkcjonujace we
wspolczesnej globalnej gospodarce, na ktorych w ciagu ostatniego pdtwiecza pojawito
si¢ wiele nowych mechanizméw 1 instrumentéw finansowych takich jak instrumenty
pochodne wystawiane czesto na bardzo oryginalne, gldwnie wirtualne ,towary”.
W ostatnim przypadku jesli w ogdle mozna mowi¢ o réwnowadze to wylacznie
»papierowe;j”.

Ryzykowne gry na gieldzie jako ,,finansowa bron masowego razenia”

Efektywny rynek finansowy to inaczej rzetelny rynek wyceny instrumentow
finansowych, w ktoérych nikt nie jest uprzywilejowany, a informacja w petni znajduje
odzwierciedlenie w cenie instrumentu finansowego. Inwestorzy za$ zachowuja si¢
W sposob racjonalny.

Graczom gieldowym nie zalezy jednak na takim rynku. Grajacy na gietdzie chce
bowiem, aby rownowaga rynkowa byta jego rbwnowaga. Proby wyznaczenia przysztych
cen walorow gieldowych sa podejmowane od dawna, z réznym skutkiem.
W tym celu stosowane sa rdznorodne strategie, ktore w mniejszym lub wigkszym
stopniu obarczone sa pewnym ryzykiem. Klasyczna ekonomia zaktada, ze ludzie, a takze
wszelkie istoty zywe, generalnie nie lubig ryzyka. Potwierdzaja to takze badania

* Siedlecki I.: Réwnowaga a wzrost gospodarczy, WYDAWNICTWO NAUKOWE PWN, Warszawa 2000,s. 19.
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prowadzone przez psychologéw oraz neurofizjologéw’. Obserwowano osoby biorace
udzial w loteriach, w ktérych z okreslonym prawdopodobienstwem mozna byto wygrac¢
lub przegra¢ pieniadze. Monitorowano, mi¢dzy innymi, pracg moézgu ludzkiego przy
pomocy czynnos$ciowego rezonansu magnetycznego. Jest to nieinwazyjna metoda
badania moézgu polegajaca na rejestrowaniu jego aktywnosci podczas wykonywania
przez cztowieka okreslonej czynnosci. W momencie gdy wzrastata warto$¢ oczekiwana
wygranej w grze, to w mdzgu aktywna byla gtownie czg$é kory ciemieniowej, zwana
ciatem migdatowym. Okazato si¢, ze mdzg automatycznie rozpoznaje czy ryzykowna
gra jest ,atrakcyjna” i podpowiada jej najlepszy wariant. W ten sposob wykazano,
ze mozg jest automatycznie zaprogramowany do dokonywania najlepszych wyborow.
Z drugiej jednak strony wiadomo, ze w warunkach niepewnosci ludzie podejmuja czgsto
nieracjonalne decyzje i czynia to w taki sposob jakby mieli niestandardowe preferencje.
W celu wyjasnienia tego zjawiska badano, migdzy innymi, wspomniane -cialo
migdatowe. Okazuje si¢, ze w momencie gdy w gre wchodza emocje ten obszar mézgu
okazywat si¢ szczegolnie aktywny. Oprocz ludzi ,,zdrowych” do badan zaangazowano
grup¢ pacjentow neurologicznych z uszkodzonym ciatem migdatowym, ktérzy poza tym
byli zupelie normalni. Zaobserwowano, ze w przeciwienstwie do ,,zdrowych”
uczestnikdw eksperymentu, nie wycofywali si¢ oni z gry nawet w przypadku strat. Grali
odwaznie i $rednia wygrana w grupie pacjentéw byla wyzsza niz w grupie zdrowych®.
Prawdopodobnie procesy biochemiczne w mdzgu zwiagzane z silnymi emocjami, a takze
dzialania prowadzone w wirtualnym $wiecie komputerow 1 cyfr, zaburzaja
funkcjonowanie ciata migdatowego i zmniejszaja awersj¢ do ryzyka rowniez u ludzi
zdrowych. Mozna zatem przyja¢, ze we wspolczesnym, czgsto wirtualnym swiecie,
gracze gieldowi, w momencie podejmowania decyzji, dzialaja tak jakby mieli wylaczone
ciato migdatowe.

Na rynkach finansowych obraca si¢ nie tylko coraz wigkszymi kwotami,
ale rowniez coraz wigksza liczba roznorodnych walorow, zwlaszcza instrumentow
pochodnych. Niewidzialng r¢ka rynku jest dzisiaj spekulacja, czyli kupowanie dobr nie
po to azeby je zuzyé, tylko odsprzedaé z zyskiem. Ostatnio na rynkach §wiatowych prym
wiodg fundusze hedgingowe, specjalizujace si¢ w najbardziej agresywnych
i ryzykownych inwestycjach. Dzigki funduszom hedgingowym oraz graczom, ktorzy
obecnie kroluja na gietdach $wiatowych, kwitnie rynek dziet sztuki, prywatnych
odrzutowcow, a takze luksusowych apartamentowcow w najbardziej prestizowych
miejscach $wiata. W rzeczywistosci to zarzadzajacy tymi funduszami steruja duza
czgscia gospodarki, a ich celem jest stworzenie tzw. banki spekulacyjnej, czyli
spowodowanie wzrostu ceny jakiego$ dobra poprzez wykup i w efekcie zarobienie na
dalszej hossie. Dogadywanie si¢ grupy graczy gieldowych zostalo nawet doktadnie
opisane i nosi nazw¢ spoldzielni (pool). Spektakularnym przykladem tego typu
dziatalno$ci sa posunigcia gieldowe tworcy jednego z pierwszych funduszy
hedgingowych o nazwie Quantum Fund- amerykanskiego finansisty wegierskiego
pochodzenia Georga Sorosa. Zastynat on z wielu spektakularnych akcji na gietdach
swiatowych. Bodajze najbardziej dotkliwa okazata si¢ operacja z 16 wrzesnia 1992 roku.
W tym dniu od rana, za posrednictwem swoich znajomych, na rynkach catego $wiata

> Zaleskiewicz T., 2005: Ekonomia w mézgu, Charaktery, marzec, 2005, s. 46.
¢ Zaleskiewicz T., 2005: Ekonomia w mozgu, Charaktery, marzec, 2005, s. 45.
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zlecat sprzedaz funta szterlinga. W ten sposob sprzedano 10 miliondw funtow.
W rezultacie kurs tej waluty zaczat gwaltownie spada¢ i nawet interwencja Bank of
England nie pomogla. Pod koniec dnia zarzad banku zmuszony zostal do ogloszenia
dewaluacji brytyjskiej waluty. Soros zarobil na tej operacji miliard funtow. W 2007 roku
w podobny sposob ,,zagral” na dewaluacje tajskiej waluty i zyskal miano ,,krwawego
wampira”.

Na gietdach coraz czg¢sciej dzialaja, podobni do Sorosa, ale znacznie gorzej
przygotowani do zmagan gietdowych, spekulanci oraz rzadni sukcesu i pienigdzy
zarzadzajacy funduszami hedgingowymi - hedgingowcy, a gracze starej generacji, tacy
jak na przyktad Warren Buffet odchodza powoli na emeryture. Buffet jest jednym
z najbogatszych ludzi na swiecie, a jednoczesnie skromnym cztowiekiem. Gracze —
hedgies, z kolei, to cickawe, nie do konca jeszcze opisane, zjawisko spoteczne. Wedtug
niektorych zrédet generujq oni dzisiaj okoto 30-50% wszystkich transakcji gietdowych.
Ulubionym rynkiem funduszy hedgingowych jest rynek instrumentéw pochodnych,
a ulubionym instrumentem bazowym dhugi! Dominujacym sposobem ich dziatania jest
krétka sprzedaz zwana réwniez ,Jewarowaniem”. Polega ona na pozyczaniu pieni¢dzy
w celu zakupu instrumentu, ktérego si¢ nie posiada i zarabianiu na wahaniach.
Ryzykowne transakcje graczy- hedgies bywaja jednak zgubne dla rynkéw finansowych.
Przy najmniejszym zachwianiu straty moga by¢ ogromne. Swiadcza o tym chociazby
spektakularne upadki waznych instytucji finansowych takich jak: fundusz inwestycyjny
LTCM (Long Term Capital Managment), ktory stracit ptynnos¢ finansowa pod koniec
lat 90. XX wicku, a takze strata dziewigciu miliardéw dolaréw funduszu Amaranth
Advisor we wrzesniu 2006 roku. Do tej ostatniej ,,straty” walnie przyczynit si¢ 32-letni
Brian Hunter, ktory obstawil gigantyczny zaklad na gaz ziemny. Wedlug Huntera gaz
miat zdrozeé¢ po huraganie Katrina, gdy tymczasem stato si¢ inaczej’.

Jednak jednym z pierwszych ,tajdakow” gietdowych, ktérego dziatalnos$¢ zostata
udokumentowana byt Nicholas William Lesson. Byt on pracownikiem banku Barrigs w
Singapurze i handlowat kontraktami terminowymi na tokijski indeks Nikkei. Lesson po
zawarciu duzej liczby kontraktéw, nie przewidzial trzgsienia ziemi, ktére miato miejsce
w styczniu 1995 roku w Kobe. Po tym zdarzeniu zanotowano gwattowny spadek cen
walorow, a tym samym indeksu gieldowego. Zamiast zamknaé pozycje
i odkupié¢ ze strata sprzedawane wczesniej kontrakty, podwajat stawke, gdyz byt zdania,
ze w ten sposob poruszy rynek. Straty w singapurskim oddziale banku braci Barrings
osiagnety kwote 850 mln. funtéw. W ten sposdb szanowany brytyjski bank
inwestycyjny, ktory zastynal, mi¢dzy innymi, zakupem terytorium Luizjany od Francji,
a nastgpnie odsprzedaza jej Stanom Zjednoczonym, prowadzacy rachunki rodziny
krolewskiej, zbankrutowat po 233 latach dziatalnosci.

Podobnych , krezusé6w” finansjery bylo jednak wigcej. Yasuo Hamanake, w tym
samym okresie co Lesson narazil japonski koncern miedziowy Sumitomo na stratg
30 mln USD. Nastgpnie probujac odrobi¢ strate, prowadzil nielegalne transakcje
finansowe, ktore przyniosty straty w wysokosci 2,6 mld. USD. John Rusnak, w 2002
roku, zdefraudowatl 750 min. USD i spowodowat strat¢ w amerykanskim banku Allfirst.
Usprawiedliwiajac samego siebie stwierdzil on, ze ,cyferki na ekranie zbyt tatwo
poddaja si¢ manipulacjom”. Jerome Kerviel, makler francuskiego banku Societe

"Valez M. A., 2006: Handlarze pienigdzmi, Przekrdj, pazdziernik 2006, s. 34-36.
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Generale, spekulowal w taki sposdb, ze w styczniu 2008 roku narazil swego pracodawce
na 4,9 mld. strat i tym samym spowodowal duze zawirowanie na rynku. W efekcie tego
gieldowego ,trzgsienia ziemi”, w ktorym francuski bank miat niebagatelny wplyw,
zarzad amerykanskiego banku centralnego =zostal zmuszony podja¢ decyzje
o najwigkszej od kilkunastu lat zmianie stdp procentowych (0,75 pkt.). Wirtualna
rzeczywisto§¢ oraz kwoty ktoérymi obracaja, niejednokrotnie przerastaja psychike
wspotczesnych maklerow.

,Iraderzy”, bo tak popularnie nazywa si¢ graczy gietdowych, spedzaja mndstwo
czasu wpatrzeni w monitory, z nerwami napigtymi do granic wytrzymatosci. Przebywaja
po kilkanascie godzin dziennie w $wiecie czystego, ale niestety wirtualnego kapitalizmu.
Robia btyskotliwe kariery w bankach, funduszach hedgingowych i tracq kontakt z
rzeczywistoscia. Blyskawicznie przerzucaja kapital pomigdzy rynkami. Jednego dnia
inwestuja w akcje na Wall Street, drugiego w ztoto itd. Czynig to gtéwnie za pozyczone
pieniadze. Szukajac ponadprzecietnych zyskéw podejmuja ryzyko, ktoérego nie da si¢ z
niczym poréwna¢. Na skutek ich dziatalno$ci globalna gospodarka staje si¢
zakladnikiem sektora, ktory specjalizuje si¢ w wytwarzaniu ,baniek”. Fundusze
hedgingowe operuja setkami miliarddw dolarow i traktuja $wiat jak szachownice, robiac
wszystko Zzeby ograé innych uczestnikow rynku®. Przyktadem moze by¢ zwyzka cen
ropy naftowej, ktora od 2000 roku zdrozata sze$ciokrotnie. Okazuje si¢, ze przyczyna
tak ogromnej zwyzki byl nie tylko atak na WTC w 2001 roku, czy tez wojny
w Afganistanie i Iraku, a takze potrzeby energetyczne gospodarek Indii i Chin, ale
przede wszystkim spadek wartosci dolara oraz handel spekulacyjny kontraktami
terminowymi na nosniki energii na gieldach $wiatowych. Okazuje si¢ takze,
ze gwaltownie rosnie liczba kontraktéw terminowych na owe no$niki, z tym,
ze wigkszos$¢ z nich zawierana jest poza gietdami, co w efekcie oznacza, ze sa one poza
kontrola nadzoru finansowego i przypuszczalnie tworzy si¢ w ten sposob nowa banka
spekulacyjna. Analitycy ustali, ze ,premia strachu” w zwiazku ze spekulacjami na
nosniki energii moze stanowié¢ jedna trzecia obecnej ceny ropy .’

W tym miejscu warto przypomnieé, ze tak zwany wielki kryzys, ktory miat
miejsce pod koniec lat 20. XX wieku, wynikt nie tyle z samego krachu na gietdzie,
co z mnostwa papierowych dlugdw, ktorymi handlowano gdzie$ poza gietda. Owe dhugi
staly si¢ przyczyna gwattownej recesji. Roéwniez w 2000 roku gieldy ,,utopity” miliardy
dolarow w chybionych przedsiewzigciach dotyczacych firm internetowych. Po tym
spektakularnym wydarzeniu kapitat przenidst si¢ na rynek nieruchomosci, a tym samym
przyczynit si¢ do wzrostu liczby pobieranych kredytow. W ciagu kilku lat boom
kredytowy nawet pobudzit gield¢ i sprzyjal konsumpcji. Po pewnym czasie jednak
zabraklo wiarygodnych kredytobiorcéw. Banki zaczely oferowaé pozyczki klientom bez
zdolnosci kredytowej. W 2006 roku stanowily one 20 procent wszystkich hipotek.
Nastepnie w obliczu zagrozenia banki stopniowo przemianowywaly ryzykowne kredyty
w tak zwane skomercjalizowane obligacje dtuzne. Po ten nowy ,,spekulacyjny” produkt,
z checi osiagnigcia szybkiego zysku, siegnely gtdéwnie fundusze hedgingowe. W efekcie
rozproszone ryzyko zmienito si¢ wkrotce w rozproszone, a tym samym trudne do
oszacowania straty. Pod koniec 2006 roku w USA i krajach Europy Zachodniej , nastapit

8 Weglewski M.: aniunktura strachu, Newsweek, marzec 2007, s. 48-51.
® Smoczyniski W.: Swiat na bafice, Polityka Nr 23 (2657), czerwiec 2008, s.38.
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bowiem znaczacy spadek cen nieruchomosci, zas raty kredytow, wraz ze wzrostem stop
procentowych, zaczgly rosna¢. W zwiazku z tym latem 2007 roku upadio kilka
znaczacych funduszy inwestycyjnych (dwa najwigksze nalezaty do banku Bear Stearns).
Spekulacje na amerykanskich kredytach réwniez spowodowaly upadek niemieckiego
banku IKB i brytyjskiego Nothern Rock, a takze nadwerg¢zeniu reputacji wspomnianego
juz francuskiego Societe Generale. Oprocz tych strat, niektérzy badacze rynkow
kapitatowych zaobserwowali, ze obecnic mozna méwi¢ o =zapasci niejawnego
reprezentowanego gltéwnie przez fundusze hedgingowe, systemu bankowego, ktory
powstat w cieniu oficjalnych bankow.

Historia rynkéw finansowych nie zna jednak prozni i obecnie kapitat
przealokowywany jest na rynek produktow rolnych. W zwiazku z tym, w ostatnim
okresie, coraz bardziej rosna ceny zywnosci. Skutki tego typu dzialan moga byc¢
nieprzewidywalne. Jak twierdzi wspomniany Soros, prawdopodobnie powstaje nowa
»superbanka”.

Spadek ceny dolara, droga ropa, zapas¢ na rynku nieruchomosci, wysokie ceny
zywnosci oraz globalna inflacja wskazuja na niewydolno$¢ systemu bankowego przy
czym niewatpliwie globalna gospodarka stala si¢ jego ,,zakladnikiem”. Nietrudno
przewidzie¢, ze ida trudne czasy. Autor ksiazki o gospodarce spekulacyjnej Larence E.
Mitchell twierdzi nawet, ze ,,wigkszo$¢ ludzi w sektorze finansowym zapomniata,
ze zysk bierze si¢ z podnoszenia produktywnosci”10. Bankowcy skupili si¢ obecnie na
handlu ryzykiem, bo na nim mozna szybko zarobi¢ zamiast inwestowaé¢ w produkcje
i ustugi. Ekonomisci przypominaja, ze kazda gietda i kazdy rynek finansowy to
z zatozenia osrodek transakcji kupna i sprzedazy, odbywajacych si¢ w okreslonym
miejscu 1 czasie, przyporzadkowanych okreslonym normom i zasadom ustalonym przez
cztowieka. Zatem cokolwiek si¢ na rynku dzieje powinno by¢ przedmiotem jasno
sprecyzowanej umowy i podlega¢ catkowitej kontroli, a ta obecnie jest poza zasiegiem
nadzoru bankowego.

O wigksza kontrole¢ nad dzialalnoscia funduszy hedgingowych, a takze
dziatalnosci maklerow zatrudnionych w bankach zaapelowat jesienia 2006 roku prezes
Europejskiego Banku Centralnego Jean—Claude Tricket. W podobnym tonie
wypowiedzial szef nadzoru finansowego C. McCarty. Sugeruja oni, ze przede
wszystkim, nalezy doktadnie sprawdzaé dziatalno$¢ funduszy hedgingowych. Ale i to
moze okaza¢ si¢ w obecnym czasie zbyt trudne, a chociazby dlatego, ze wspomniany
Lesson, po odbyciu wyroku (za swoja dziatalno$¢ zostat skazany na 6,5 roku wigzienia)
zarabial na zycie szkolac mlodych adeptow sztuki gietdowej, w jaki sposdb pokonac
procedury nadzoru i audytu stanowigce przeszkode nad naduzyciami w instytucjach
finansowych! Trzeba zatem oprocz zwickszenia kontroli szukac takich rozwiazan, ktore
pozwola przewidzie¢ nie tyle ceny walordw, co przyszie posuniecia , a przede
wszystkim nastroje graczy gietdowych.

Warren Buffet jest rowniez sceptycznie nastawiony do tego co si¢ obecnie dzieje
na gietdach. Instrumenty pochodne wystawiane na dlugi nazwal ,.finansowa bronig
masowego razenia”’, za$§ o  krotkoterminowych transakcjach  powiedziat,
ze dzialaja one jak ,niewidzialna noga, kopiaca spoleczenstwo po piszczelach”. Wall
Street scharakteryzowal nastgpujaco: ,lubi ona okresla¢ bardzo gwaltowne

1 Smoczynski W.: Swiat na bance, Polityka Nr 23 (2657), czerwiec 2008, s.39.
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i podniecajace gry finansowe jako wyrafinowana dziatalnos¢, zawierajaca w sobie
elementy dostrojenia gospodarki”, co oczywiscie prawda nie jest .

Mozna $miato powiedzie¢, ze na nowoczesnych gietdach handluje si¢ obecnie
gléwnie czystym ryzykiem. Instrumenty pochodne, ktére z zalozenia mialy by¢
narzedziem niwelowania ryzyka, staly si¢ towarem. Z kolei ,,ryzyko stato si¢ pozadana
zmienng pozwalajaca ksztaltowaé ich warto$é i zarabia¢ na wahaniach”'?. Racjonalny
handel ustapit miejsca spekulacyjnej grze, ktorej praktycznie z niczym dotychczas
znanym nie da si¢ pordwnac.

Indeksy awersji do ryzyka
Z punktu widzenia analizy ryzyka szczegdlnie interesujace wydaja si¢ miary
awersji do ryzyka, zwane réwniez indeksami riskiness". Indeksy te znane sa od kofica
lat 60. XX wieku, aczkolwiek praktyczne zaczgto je wykorzystywaé w ostatnich latach,
kiedy to w analizach gieldowych zaczgto uwzgledniaé¢ “nastroje” uczestnikdw rynku.
Naleza do nich:
a) miara bezwzglednej awersji do ryzyka (indeks Arrowa-Pratta):

"
AR(R) = - B
u'(R)
gdzie R oznacza dochdd; moze to by¢ rowniez stopa zwrotu,
u’(R) jest pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci,
u”’(R) jest druga pochodna funkcji uzytecznosci,
funkcja u(R) jest ograniczona;

(1

b) miara wzglednej awersji do ryzyka:
"
RR(R) = -R ) @)
u'(R)
Ograniczono$¢  funkcji  uzytecznosci oznacza, ze uczestnicy rynku,
W przewazajacej mierze, sa niechetni ryzyku. Interpretacja miar (1)-(2) jest stosunkowo
prosta. Jezeli miara bezwzglednej oraz wzglednej wartosci awersji inwestorow do
ryzyka rosnie (maleje) to w miar¢ wzrostu dochodu suma §rodkdéw przeznaczonych na
inwestycje ryzykowne maleje (rosnie). Jezeli jest stala to suma S$rodkow
przeznaczonych
na inwestycje ryzykowne nie zmienia si¢ w czasie. Obie miary sa dodatnie,
gdy uczestnikdéw rynku charakteryzuje niecheé do ryzyka, a ma to miejsce wowczas gdy
spelniony jest warunek: u’’(R)<0. Zachowanie si¢ tych miar wraz ze zmianami R jest
niezwykle wazne dla prawidlowej oceny przyszlych zachowan uczestnikéw rynku
w warunkach niepewnosci.
Warto réwniez zauwazy¢, ze osoba niechetna ryzyku woli dochdod pewny.
Funkcj¢ uzytecznosci osoby niechgtnej ryzyku charakteryzuje réwniez warunek: u’(R)
jest $cisle malejaca wraz ze wzrostem R. Z malejaca bezwzgledna niechgcia do ryzyka

"' Lowe J.: Méwi Warren Buffet, WYDAWNICTWO K.E. LIBER, Warszawa 1997.
12 Smoczynski W.: Swiat na bance, Polityka Nr 23 (2657), czerwiec 2008, s.36.
13 Aumann R., Serrano. R.: An Economic Index of Riskness, SING3, Madrid (Spain) 2007, s. 37.

153



mamy do czynienia wowczas, gdy AR(R ) jest malejaca funkcja dochodu R. Wynika to
z faktu, ze sktonnos¢ do zawierania matych zakladéw o stalej wielkosci wzrasta wraz
z dochodem, w tym sensie, ze wymagane szanse uczestnika rynku maleja. Gdyby
bezwzledna niech¢é¢ do ryzyka rosta wraz z dochodem, to w miar¢ ,,bogacenia si¢”
uczestnik rynku zmniejszalby wielko§¢ swoich zasobow, ktérych utrzymanie laczy sie
z ryzykiem. Ponadto przyjmuje si¢, ze wklgsta funkcja uzytecznosci charakteryzuje
uczestnika rynku z awersja do ryzyka. Liniowa funkcja uzyteczno$ci swiadczy, z kolei,
o tym, ze stosunek uczestnika rynku do ryzyka jest neutralny, zas wypukta funkcja
uzytecznosci jest dowodem na to, iz uczestnik rynku nie boi si¢ ryzyka .

Obserwacje empiryczne pokazuja, ze w wigkszosci inwestorzy maja malejaca
bezwzgledna awersj¢ do ryzyka oraz stala lub rosnaca wzgledng awersje do ryzyka.
Swiadcza rowniez o tym przytaczane w poprzednim rozdziale badania
neuroekonomiczne'”, ktore mowia, ze czlowiek i zwierzeta sa przygotowane do tego
azeby si¢ chroni¢ przed zbyt duzym ryzykiem. Silne emocje, z kolei, powoduja wzrost
aktywnosci mozgu w obszarze srodkowo czotowym, zaburzajac jego prawidlowe
funkcjonowanie.

Podczas obliczania indeksu awersji do ryzyka dla poszczegdlnych uczestnikow
rynku bardzo wazne jest wlasciwe okreslenie funkcji uzytecznosci. W tym przypadku
istotne jest potaczenie zmian wzglednej niechgci do ryzyka oraz zmian dochodu
(ewentualnie stopy zwrotu) z ograniczonoscia funkcji uzytecznosci. Jesli funkcja
uzyteczno$ci ma pozosta¢ ograniczona przy wzroscie dochodu, to wzgledna niechgé¢ do
ryzyka nie moze dazy¢ do granicy nizszej od jednosci. Podobnie jesli funkcja
uzytecznosci ma by¢ ograniczona (z dohu) przy dochodzie dazacym do zera, to wzglgdna
nieche¢ do ryzyka nie moze by¢é wigksza od jednosci gdy dochdd dazy do zera'®.

W dalszym ciagu zamiast o dochodzie mowa begdzie o stopie zwrotu inwestora,
gdyz taka jest specyfika niniejszego artykulu. Jezeli za$ chodzi o funkcj¢ uzytecznosci
stopy zwrotu inwestora to powinna ona uwzglednia¢ jego preferencje w odniesieniu do
inwestycji. Ponadto zaobserwowano, ze standardowo zachowujacy si¢ tj. racjonalnie
dzialajacy inwestor powinien mie¢ malejaca bezwzgledng awersj¢ do ryzyka oraz stala
rosnaca wzgledna awersje do ryzyka.

Czegsto wykorzystywana w literaturze funkcja uzytecznoSci jest funkcja
kwadratowa:

u(R) = bR — aR’ 3)

przy zalozeniu, ze R>0 oraz a,b>0 R = =L p, jest ceng waloru w chwili #.

Ly

Z obliczen wynika, ze u’(R )=b-2aR, u’’(R )=-2a. Pierwsza pochodna jest
dodatnia, gdy R<b/2a. Kwadratowa funkcja uzytecznosci wyrazona wzorem (3) jest
rosnaca do momentu, gdy stopa zwrotu osiagnie b/2a. Po przekroczeniu tej wartosci
nastgpuje syndrom Midasa polegajacy w tym konkretnym przypadku na tym, ze wzrost

' Jajuga K., Jajuga T.: Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996.

'3 Zaleskiewicz T., 2005: Ekonomia w mézgu, Charaktery, marzec, 2005, s. 45.

' Arrow K.J.: Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1997, s. 48-51.
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stopy zwrotu powodowaé bedzie spadek wartosci funkcji uzytecznosci. Wazne jest
zatem, azeby inwestor nie osiagal stopy zwrotu powodujacej syndrom Midasa, tzn.
powinna ona zawieraé si¢ w przedziale [0,b/2a]. Miary awersji do ryzyka dla
kwadratowej funkcji uzytecznosci wyrazone sg przy pomocy wzorow:

2a 2aR
ARR) == o+ BRB)=770

Mozna zauwazyé, ze kwadratowa funkcja uzytecznosci ,,pasuje” do inwestora
charakteryzujacego si¢ rosnacq bezwzgledna oraz wzgledna awersja do ryzyka.
Kolejna wykorzystywang funkcja uzytecznosci jest funkcja pierwiastkowa:

u(R)=+/R. )
Pochodne tej funkcji uzytecznosci wynosza:

Ww(R) = — R !

R BT RR

Pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci jest dodatnia, a druga ujemna, co oznacza,
ze inwestor charakteryzuje si¢ wzrostem uzytecznosci w miar¢ wzrostu stopy zwrotu
i awersja do ryzyka. W tym przypadku miary awersji do ryzyka dla tej funkcji sa rowne:
1 1
AR(R)=—, RR(R) = —.
2R 2

Pierwiastkowa funkcja uzytecznosci odpowiada inwestorowi charakteryzujacemu sig
malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka i stata wzgledna awersja do ryzyka.

Mozna réwniez poshuzy¢ si¢ logarytmiczna funkcja uzytecznosei, ktora
przyjmuje postac:

u(R) =In(R). 5)

Pochodne tej funkcji wynosza:

1 1
u(R)=—, u"'(R)=——.
R R’
Pierwsza pochodna wraz z dodatnig stopa zwrotu moze by¢ dodatnia, druga jest zawsze
ujemna. Miary awersji do ryzyka przyjmuja postaé:

AR(R) = %, RR(R)=1.

Logarytmiczna funkcja uzytecznosci jest wlasciwa dla inwestora, ktdry charakteryzuje
si¢ malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka w miar¢ wzrostu R i stala wzgledna
awersja do ryzyka.

Kolejna interesujaca funkcja jest wyktadnicza funkcja uzytecznosci przyjmujaca
postac:

u(Ry=—e*+d, c¢>0. (6)
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o . . . —cR
Dwie pierwsze pochodne mozna wyrazi¢ przy pomocy wzoréw: u'(R) = ce™ ",

u'"(R)=—c’e” ™. Miary awersji do ryzyka w tym przypadku przyjmuja postac
AR(R)=c, RR(R)=Rc. Tak wigc inwestor o wyktadniczej funkcji uzytecznosci ma stata
absolutna awersj¢ do ryzyka.

RYSUNEK 1a. WYBRANE NOTOWANIA SPOEKI TP S.A. W OKRESIE OD 16-07-2007

DO 9-06-2008
25 \/\/\/\/\

20

cena

16-07-2007 16-08-2007 20-09-2007 28-09-2007 30-10-2007 7-12-2007 21-12-2007 7-01-2008 9-01-2008 16-01-2008 23-01-2008 30-01-2008 31-01-2008 23-04-2008 9-06-2008

czas

RYSUNEK 1b. INDEKSY ARROWA-PRATTA DLA SPOLKI TP SA- BADANY OKRES:
OD 16-07-2007 DO 09-06-2008

12

indeks Arrowa-Pratta

16-07-2007 16:08-2007 20-09-2007 28-09-2007 30-10-2007 7-12-2007 21-12-2007 7-01-2008 ©-01-2008 16-01-2008 23-01-2008 30-01-2008 31-01-2008 23.04-2008 -06-2008

czas
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Mas-Colell i in. ' oraz Aumann i Serrano "®pokazali, ze indywiduum 2 wykazuje
wigksza awersje do ryzyka niz indywiduum 1 jesli:
a) AR(R,)>AR(R;) oraz
b) indywiduum 2 akceptuje dochdd R, to indywiduum 1 akceptuje dochéd R, ™.

RYSUNEK 2A. WYBRANE NOTOWANIA SPOLKI PKO BP W OKRESIE OD 15-01-2008 DO 7-03-
2008

60

cena
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20

312 512+ 7-12- 14-12- 17-12- 27-12- 201 7-01- 9-01- 11-01- 15:01- 16-01- 18-01- 22:01- 23-01- 25-01- 28-01- 20-01- 31-01- 4-02- 7-02- 12:02- 21-02- 27-02- 503 7-3-
2007 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008
czas

Rysunki 1b oraz 2b ilustruja ,nastroje inwestorow” z Gieldy Papierdw
Warosciowych w Warszawie z przetomu 2007 oraz 2008 roku. W tym okresie bowiem
mozna bylo zaobserwowaé duze wahania cen waloréw notowanych na GPW i celowe
wydaje si¢ sprawdzenie ,,kondycji” psychicznej rodzimych inwestorow. Zaobserwowano
kilka dotkliwych spadkoéw cen, przy czym najbardziej znaczacy odnotowano w styczniu
2008 roku. W zwiazku z tym mozna bylo spodziewaé si¢ istotnych roznic
w zachowaniach inwestoréw, a przede wszystkim zmian ich stosunku do ryzyka. W celu
dokonania oceny zostaly wykorzystane indeksy absolutnej awersji do ryzyka Arrowa-
Pratta z kwadratowq funkcja uzytecznosci (3), z parametrami b=1 oraz a=1/2. Rysunki
1 b oraz 2b ilustruja zachowanie si¢ indeksu absolutnej awersji do ryzyka w roéznych
okresach odpowiednio dla spotek TP S.A. (badany okres 16.07.2007- 9.06.2008) oraz

"Mas-Colell A., Whinston M.D., Green J. R.: Microeconomic Theory, Oxford University Press, New York
1995,s. 190-192.

'8 Aumann R., Serrano. R.: An Economic Index of Riskness, SING3, Madrid (Spain) 2007,s. 37.

' W pracy (Mas-Colell i in. 1995) autorzy pokazali znacznie obszerniejsze twierdzenie ilustrujace podana
wiasnos¢ (Proposition 6.C.2, str. 191). Dotyczy ono sytuacji, w ktdrej indywiduum o okreslonej funkcji
uzytecznos$ci u, wykazuje wigksza awersj¢ do ryzyka niz indywiduum o funkceji uzytecznosci u;. Podali oni 5
réwnowaznych warunkéw, ktérych zacytowanie w catosci, w niniejszej pracy, wymagatoby wprowadzenia
szeregu nowych symboli i pojeé. Stwierdzili ponadto, ze spetnienie jednego z podanych warunkéw powoduje,
ze indywiduum 2 wykazuje wigksza awersj¢ do ryzyka niz indywiduum 1 (more risk avesrse than). Baumann
i Serrano, z kolei, w prezentacji (2007) podali warunki (a) i (b) oraz odniesli je je ogélnie do indeksow awers;ji
do ryzyka nie informujac przy tym, ze chodzi o konkretne indeksy Arrowa-Pratta (nazwali je: an economic
index of riskiness). Ponadto zamiast o dochodzie, czy tez stopie zwrotu méwili oni o loterii F, ktdra
charakteryzuje si¢ tym, ze z dodatnim prawdopodobienstwem daje okreslong oczekiwang wyptate.
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PKO BP (badany okres 15.01.2008-7.03.2008. Rysunki la oraz 2a pokazuja
ksztattowanie si¢ cen spolek w analizowanych okresach. Mozna zauwazyd,
ze w zachowaniach polskich inwestoré6w nie zaobserwowano niczego niezwyktego.
Absolutna awersja do ryzyka inwestordw nieznacznie rosta w momentach gdy ceny
walorow spadaty. Jest to dowdd na to, ze polskie domy maklerskie oraz banki ,,nie
dorobily si¢” jeszcze inwestorow na miar¢ Lessona, czy Kerviela, ktérzy §wiadomie
i z premedytacja sterujg rynkiem.

RYSUNEK 2b. INDEKSY ARROWA-PRATTA DLA SPOLKI PKO BP- BADANY OKRES: OD 15-01-
2008 DO 7-03-2008

indeksy Arrowa-Pratta

342- 512 742- 1442 17-12- 27-12- 201~ 7:01- 901- 1101- 15:01- 16-01- 18:01- 22.01- 23:01- 25-01- 28-01- 29.01- 31-01- 4-02- 7-02- 12:02- 21-02- 27-02- 5-03-
2007 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2003 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008

czas

Wynika stad, ze jak na razie do GPW w Warszawie pasuje pordwnanie do
,barometru kondycji gospodarki” i nie ma powodu do zamartwiania si¢ zachowaniami
rodzimych inwestorow, gdyz nie odbiegaja one od dotychczasowych standardow, ktore
mozna okresli¢ mianem racjonalnych. Jeden bardziej znanych graczy gietdowych Macie;j
Kwiatkowski, jeden z zalozycieli i gltowny udzialowiec TFI Opera, pierwszego
»~prywatnego” towarzystwa funduszy inwestycyjnych wypowiedzial si¢ w prasie,
ze ,gielda to ruletka, gdzie o trendach decydujg spekulacja i rynkowy sentyment”?.
Nalezy si¢ jednak pocieszaé, ze jest on wyjatkiem. Na tamach foréw internetowych
pojawiaja si¢ rowniez, od czasu do czasu, stwierdzenia anonimowych inwestoréw
moéwiace, ze w momencie spadku cen waloréw ,,z akcjami zostajg tylko moherowe
berety”', ale i oni na razie nie stanowia powaznego zagrozenia dla polskiego rynku
finansowego. Dopdki wigkszos¢ inwestorow zachowuje si¢ racjonalnie spadki cen
walorow nie zagrazaja kondycji gieldy. Bessa bowiem to normalny proces rynkowy,
a inwestorzy bardziej niz spadku cen walorow boja si¢ niepewnosci, ktora prowokuje ich
do nieracjonalnych zachowan i podejmowania emocjonalnych decyzji. W ostatnim
okresie polska gospodarka nie daje inwestorom powodéw do niepokoju. Nalezy jednak

0 Weglewski M.: Koniunktura strachu, Newsweek, marzec 2007, s. 50.
! Onet.pl
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pamigtaé, ze dalszy przebieg wydarzen na GPW w Warszawie bedzie zaleze¢ w duzej
mierze od sytuacji na rynkach §wiatowych.

Zakonczenie

W pracy poruszone zostaly problemy zwiazane z réwnowaga rynkowa, dotyczaca
zwlaszcza rynkow finansowych, ryzykiem i stosunkiem uczestnikéw rynku do ryzyka.
Przytoczone zostaly réwniez przyklady ,,zdarzen gietdowych sugerujace, iz nalezy te
pojecia, w klasycznym sensie, zrewidowaé, rozszerzy¢ i dostosowac do sytuacji obecne;.
Chodzi zwtaszcza o racjonalnos¢ zachowan uczestnikow rynku. Inne tradycyjne pojgcia
ekonomiczne takie jak: doskonala konkurencja, symetria w dostepie do informacji, rynki
zupetlne (kompletne) itp., w ostatnich latach rowniez stracity na znaczeniu. Mato tego,
$mialo mozna stwierdzi¢, ze w eckonomii raczej nalezy mowi¢ o niedoskonalej
konkurencji, o rynkach niekompletnych, o asymetrii w dostgpie do informacji. Pamigtac
réwniez nalezy i o tym, iz czgstym problemem nie tylko gield, ale wszelkiego rodzaju
podmiotéw gospodarujacych jest uczciwosé i to ona powinna przedmiotem przyszitych
rozwazan ckonomistoéw. Jezeli zabraknie uczciwosci to patologie zwigzane
z zachowaniami inwestoro0w moga spowodowal, ze rownowaga rynkowa stanie si¢
wylacznie ich réwnowaga, a o racjonalnym handlu wszelkiego rodzaju towarami mozna
bedzie zapomnie¢. Gtownym towarem stanie si¢ natomiast ryzyko. Warto w tym miejscu
przypomnie¢ stowa Kennetha Arrowa: ,,alokacja podejmowania ryzyka w warunkach
konkurencji dziata tylko wtedy, gdy jednostki przejawiaja awersj¢ do ryzyka”. Jak
wynika z najnowszych badan z tym jest coraz gorzej. Wspdtczesni gracze gietdowi
dziataja bowiem w wirtualnym $wiecie liczb, w warunkach silnych emocji, z nerwami
napigtymi do granic wytrzymatosci, co uniemozliwia im dokonanie oceny rzeczywistych
zagrozen, a tym bardziej ryzyka. Arrow twierdzit réwniez, ze ,nieche¢ do ryzyka jest
miarg domagania si¢ przez jednostke wiecej niz réwnych szans™*. Wspétczesni krezusi
gieldowi, wszelkimi mozliwymi sposobami, daza natomiast do stworzenia takich
sytuacji, w ktorych szanse maja tylko oni.
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Summary

The aim of this paper is to present that althrough risk-aversion is considered as a highly
known phenomenon, in emotional situations people tend to put at risk surprisingly much more
assets of theirs than one may even expect. In emotionally overwhelming circumstances entities act
as if they are guided by unusual or untypical preferences. What disproves the commonness of risk
aversion are analogical behaviours of stock exchange players in financial markets and compulsive
gamblers in everyday life.

Over the last years a crucial role in the financial markets has beeen played by hedge funds.
Methods commonly used and focused on the most aggressive and risky investments are
speculation as well as leverage. Moreover, the futures exchange, which despite its noble and
highly sophisticated assumptions triggered the process of trade in the pure risk, is developing. That
is a natural reaction to the fact that nowadays the more common subject matter of futures contracts
are not necessarily natural resources, currencies or stock exchange assets but rather debts
themselves. More and more frequently the rational trade on the stock exchange gives its way to a
speculative game, which may become a serious threat to the market equilibrium.

There is a possibility of quantitively measuring the exchange players’ risk attidudes by
introducing the Arrow-Pratt coefficient of absolute risk aversion (riskiness), which may be helpful
at defining the real investors’ spirits and a potential speculative bubble effect. Traditional
predictive methods, which exclude investors’ spirits and their risk attitudes, might be successful in
terms of analysing past and future market trends as well as of making them applicable to the
foreseeble future. Nevertheless, in respect of predicting a sudden market crash, techniques
mentioned above - to a large extent - are rather useless. The analysis of Arrow-Pratt measures of
absolute risk aversion (ARA) may provide theoretical as well as practical backgrounds to bridge
the gap in the empirical data.
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